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华宏科技（002645.SZ） 
  

利润大幅增长，稀土价格回升&新增产能提升盈利弹性 
  
2025H1 利润大幅增长。公司 2025H1 实现收入 31.6 亿元（yoy+17.2%），
归母净利润 0.8 亿元（yoy+3480.6%），2025 年上半年，公司经营业绩较
上年同期实现显著提升，主要系受国家政策、市场供需以及国际贸易等因
素影响，国内主要稀土产品市场价格企稳回升，公司稀土资源综合利用业
务经营发展势头良好。同时，公司其他业务板块经营情况稳定，收益较上
年同期改善明显。2025Q2 单季度实现营收 17.2 亿元（yoy+15.9%），归
母净利润 0.5 亿元（yoy+61.9%）。 
公司盈利能力改善明显，费用管控优异。公司 2025H1 实现毛利率 9.6%
（yoy+4.6pct）、净利率 2.6%（yoy+2.1pct），盈利能力改善明显。销售
费用率实现 0.8%（（yoy-0.1pct），管理费用率 3.1%（（yoy-0.4pct），财务费
用率 1.0%（yoy+0.1pct），三费合计比率 4.9%（yoy-0.4pct），费用管控
能力优异。公司 2025H1 经营现金净流量-3.2 亿元（yoy-285.1%），主要
系公司业务量增加，采购规模扩大，现金支出增加。 
公司以稀土综合回收利用为核心，多元业务协同发展。分业务看，2025H1
稀土资源综合利用业务实现营收 15.7 亿元（yoy+25.5%），毛利率 6.8%
（yoy+8.2pct），主要得益于国内主要稀土原料产品价格在国家产业政策
支持、市场供需格局改善及国际贸易环境变化推动下企稳回升；磁性材料
销售业务实现营收 7.5 亿元（yoy+29.3%），毛利率 7.6%（（yoy+2.3pct），
稀土永磁材料凭借产品在新能源汽车、工业自动化、机器人、消费电子等
高科技领域的广阔前景，也实现了同步快速增长；再生资源加工设备销售
业务实现营收 3.3 亿元（yoy-18.2%），毛利率 16.1%（yoy+6.0pct）；废
料回收加工及贸易实现营收 1.5 亿元（yoy+34.4%），毛利率 3.2%
（yoy+13.3pct）；电梯零部件业务实现营收 3.1 亿元（yoy+8.2%），毛利
率 20.6%（yoy-4.4pct）。 
稀土回收利用及磁材前景广阔，期待价格回升及产能落地释放业绩弹性。
稀土被誉为“工业维生素”，被广泛应用于钕铁硼磁性材料、计算机、通讯
设备，以及国防军工、航空航天等高科技领域。稀土回收料综合利用行业
具有较高的行业壁垒。经过多年深耕，公司年可产再生稀土氧化物超
12000 吨，产能规模行业领先。稀土磁材业务是公司围绕稀土产业，向下
游应用领域进行的延伸布局。公司持续提升稀土永磁材料的产能规模及技
术水平，年生产能力超 15000 吨。同时，公司在内蒙古包头市稀土高新区
投资兴建的“一期年产 1 万吨高性能稀土永磁材料项目”正加紧建设，期
待后续稀土价格企稳后扩能项目的业绩释放。 
政策激发报废汽车拆解需求，可与稀土回收形成产业协同。2024 年 3 月，
国务院印发的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》明确提
出了到 2027 年报废汽车回收量较 2023 年增加约一倍的目标，激发报废
汽车拆解需求。报废汽车拆解后的电机材料可作为稀土回收废料来源，形
成业务协同，公司子公司东海华宏、北京华宏具备报废机动车回收拆解企
业资质认定，可保障公司稀土资源综合利用业务原料的稳定供应。 
投资建议：维持“买入”评级。公司是再生资源领域龙头企业，具备较强
的技术与业务一体化优势，随着稀土价格回升及后续产能落地，业绩有望
实现快速增长。考虑到 2025 年以来稀土价格呈上涨趋势，适当上调盈利
预测，我们预计 2025/2026/2027 年公司实现归母净利润 2.6/3.8/4.9 亿
元，对应 PE 39.9/27.5/21.4x。 
风险提示：宏观经济波动、稀土价格波动、项目投产不及预期等。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 6,881 5,576 7,734 10,890 13,013 

增长率 yoy（%） -18.8 -19.0 38.7 40.8 19.5 

归母净利润（百万元） -159 -356 264 383 493 

增长率 yoy（%） -139.1 -123.9 174.4 45.0 28.6 
EPS 最新摊薄（元/股） -0.27 -0.61 0.45 0.65 0.84 

净资产收益率（%） -5.1 -10.1 7.3 9.6 11.4 

P/E（倍） -66.4 -29.7 39.9 27.5 21.4 

P/B（倍） 2.9 3.3 3.0 2.8 2.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3664 3667 4475 5301 5540  营业收入 6881 5576 7734 10890 13013 

现金 949 768 773 1089 1301  营业成本 6626 5209 7023 9877 11738 

应收票据及应收账款 639 682 508 773 1086  营业税金及附加 44 29 32 38 39 

其他应收款 11 12 14 17 26  营业费用 45 53 54 71 78 

预付账款 89 119 74 237 135  管理费用 186 198 232 294 338 

存货 1784 1831 2851 2959 2766  研发费用 261 183 247 343 403 

其他流动资产 192 255 255 225 225  财务费用 58 49 59 93 138 

非流动资产 2463 2281 2681 3373 3623  资产减值损失 -56 -351 -77 -109 -130 

长期投资 0 0 2 6 9  其他收益 208 169 100 100 100 

固定资产 946 1009 1378 2054 2311  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 199 229 239 224 210  投资净收益 11 4 7 7 7 

其他非流动资产 1317 1043 1062 1089 1092  资产处置收益 1 2 0 0 0 

资产总计 6127 5948 7156 8674 9163  营业利润 -182 -332 271 389 516 

流动负债 1656 1765 2776 3979 4112  营业外收入 1 1 2 2 1 

短期借款 417 613 1041 1994 2580  营业外支出 12 6 7 8 8 

应付票据及应付账款 785 787 1086 1383 751  利润总额 -193 -337 266 383 509 

其他流动负债 454 365 649 602 781  所得税 0 14 -6 -12 -13 

非流动负债 706 705 625 588 463  净利润 -194 -351 272 395 522 

长期借款 658 659 579 542 416  少数股东损益 -35 5 7 12 29 

其他非流动负债 48 46 46 46 46  归属母公司净利润 -159 -356 264 383 493 

负债合计 2362 2470 3402 4568 4574  EBITDA -38 -159 443 652 871 

少数股东权益 58 149 157 168 198  EPS（元） -0.27 -0.61 0.45 0.65 0.84 

股本 582 582 587 587 587        

资本公积 1635 1633 1633 1633 1633  主要财务比率      

留存收益 1415 1059 1304 1661 2158  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3706 3328 3598 3938 4391  成长能力      

负债和股东权益 6127 5948 7156 8674 9163  营业收入(%) -18.8 -19.0 38.7 40.8 19.5 

       营业利润(%) -145.2 -81.9 181.8 43.5 32.5 

       归属于母公司净利润(%) -139.1 -123.9 174.4 45.0 28.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 3.7 6.6 9.2 9.3 9.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -2.3 -6.4 3.4 3.5 3.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -5.1 -10.1 7.3 9.6 11.4 

经营活动现金流 546 88 167 351 405  ROIC(%) -3.1 -6.2 5.9 7.2 8.5 

净利润 -194 -351 272 395 522  偿债能力      

折旧摊销 115 121 130 186 244  资产负债率(%) 38.5 41.5 47.5 52.7 49.9 

财务费用 58 49 59 93 138  净负债比率(%) 5.7 17.6 27.2 40.2 41.6 

投资损失 -11 -4 -7 -7 -7  流动比率 2.2 2.1 1.6 1.3 1.3 

营运资金变动 506 -99 -286 -317 -492  速动比率 1.0 0.9 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 72 373 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -160 -338 -523 -841 -486  总资产周转率 1.1 0.9 1.2 1.4 1.5 

资本支出 191 288 398 689 246  应收账款周转率 11.7 8.4 13.0 17.0 14.0 

长期投资 45 -33 -2 -3 -4  应付账款周转率 8.7 6.6 7.5 8.0 11.0 

其他投资现金流 76 -83 -128 -156 -244  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -286 50 -66 -148 -293  每股收益(最新摊薄) -0.27 -0.61 0.45 0.65 0.84 

短期借款 -250 196 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.15 0.29 0.60 0.69 

长期借款 77 1 -80 -37 -126  每股净资产(最新摊薄) 6.13 5.49 5.94 6.52 7.29 

普通股增加 0 0 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -2 0 0 0  P/E -66.4 -29.7 39.9 27.5 21.4 

其他筹资现金流 -114 -145 9 -111 -167  P/B 2.9 3.3 3.0 2.8 2.5 

现金净增加额 101 -200 -422 -638 -374  EV/EBITDA -279.8 -70.6 26.2 18.8 14.4 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 25 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 
 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市东城区永定门西滨河路 8 号院 7 楼中海地产广

场东塔 7 层 

地址：上海市浦东新区南洋泾路 555 号陆家嘴金融街区 22

栋 

邮编：100077 邮编：200120 

邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2025     08    26年   月   日


